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［Abstract］Based on the Semi-APARCH model, this paper uses stock price data of Chinese 16 listed commercial banks to mea－
sure the long-term (cumulative) and short-term risks of the banks, and proposes an early warning method that uses the ceiling of
Scale Function to strengthen risk management. The results show that the risks of Chinese listed commercial banks and entire bank－
ing sector increase during the international financial crisis; currently, the long-term (cumulative) risks of the banks are relatively
stable and at a low level; the soaring overnight rate in 2013 increased the risks of banking sector, therefore the early risk warning
and prevention need to be enhanced; the leverage effects of the short-term risks of the banks are low; there is a significant and sys－
tematic correlation between Chinese banks.


























































































































本节主要对长期风险 s（t）进行回归，并没有对 σt和 εt的形式进行任何参数假设，而是利用非参数的方式直
接进行回归估计。然后使用APARCH模型对条件方差进行分析。
1.s（t）的估计。由（1）式知，s2（t）可以通过估计 r2t得到，进而开方获得 s（t）的估计量。参考Feng和Sun（2013），





Σ｛ rt -a0-a1（t t-t）｝2+K（tt-tb ） （3）













































































































































































































































































图1 中国银行（ZGB） 图2 工商银行（GSB）
图4 农业银行（NYB）图3 建设银行（JSB）
42
图5 交通银行（JTB） 图6 民生银行（MSB）















































注：***、** 、*和·分别表示统计量在 0.1%、1%、5%和 10%的显著性水平下统计显著，下同。
数据来源：作者计算。
表3 在APARCH-t（1，1）模型下上市商业银行的参数估计结果
ω α1 γ1 β1 δ Shape
中国银行
系数 0.144 0.087 0.089 0.781 2.000 4.415
标准差 0.060 0.030 0.100 0.074 0.565 0.493
P值 0.017* 0.003** 0.367 <2e-16*** 0.000 4*** <2e-16***
工商银行
系数 0.095 0.083 0.098 0.841 1.334 4.744
标准差 0.029 0.020 0.136 0.037 0.370 0.547
P值 0.001* 3.4e-05*** 0.472 <2e-16*** 0.000 3** <2e-16***
建设银行
系数 0.086 0.055 0.271 0.860 2.000 5.339
标准差 0.031 0.021 0.153 0.038 0.560 0.743
P值 0.006** 0.009** 0.076· <2e-16*** 0.000 4*** 6.89e-13***
农业银行
系数 0.070 0.093 -0.060 0.863 1.311 4.137
标准差 0.032 0.031 0.209 0.043 0.380 0.682
P值 0.027* 0.002** 0.771 <2e-16*** 0.000 6*** 1.3e-09***
交通银行
系数 0.069 0.040 0.045 0.894 2.000 5.062
标准差 0.028 0.020 0.131 0.034 0.747 0.669
P值 0.015* 0.042* 0.728 <2e-16*** 0.007 4** 3.89e-13***
华夏银行
系数 0.101 0.111 0.063 0.808 0.245 4.673
标准差 0.016 0.013 0.134 0.018 0.046 -
P值 9.21e-11*** <2e-16*** 0.641 <2e-16*** 9.46e-08*** -
招商银行
系数 0.061 0.059 0.050 0.895 0.568 4.864
标准差 0.019 0.013 0.160 0.022 0.277 0.505
P值 0.002** 1.56e-05*** 0.753 <2e-16*** 0.041* <2e-16***
民生银行
系数 0.059 0.084 0.055 0.873 1.556 4.960
标准差 0.015 0．015 0.075 0．021 0.345 0.460
P值 5.87e-05*** 1.87e-08*** 0.457 <2e-16*** 6.45e-06*** <2e-16***
浦发银行
系数 0.047 0.081 0.127 0.892 0.476 4.147
标准差 0.014 0.012 0.107 0.015 0.121 0.331
P值 0.000 5*** 8.25e-12*** 0.236 <2e-16*** 8.58e-05*** <2e-16***
平安银行
系数 1.000e-06 0.331 -0.019 0.806 0.502 2.366
标准差 - - - - - -
P值 - - - - - -
北京银行
系数 0.838 0.101 0.018 0.086 2.000 5.111
标准差 0.295 0.050 0.187 0.293 1.186 0.736
P值 0.004** 0.043* 0.924 0.769 0.092· 3.8e-12***
南京银行
系数 0.104 0.035 0.484 0.870 1.168 5.130
标准差 0.047 0.017 0.545 0.051 0.960 0.702
P值 0.025* 0.045* 0.374 <2e-16*** 0.223 2.75e-13***
中信银行
系数 0.054 0.056 0.151 0.893 2.000 4.862
标准差 0.021 0.021 0.109 0.029 0.537 0.612
P值 0.010* 0.007** 0.164 <2e-16*** 0.002*** 2e-15***
光大银行
系数 0.092 0.044 -0.073 0.878 2.000 3.757
标准差 0.057 0.040 0.276 0.063 1.570 0.583
P值 0.105· 0.276 0.790 <2e-16*** 0.203 1.18e-10***
兴业银行
系数 0.108 0.023 1.000 0.875 1.080 5.689
标准差 0.062 0.013 0.046 0.065 0.719 0.859
P值 0.078· 0.075· <2e-16*** <2e-16*** 0.133 3.57e-11***
宁波银行
系数 0.088 0.033 0.877 0.890 0.639 4.951
标准差 0.032 0.015 0.358 0.036 0.398 0.635
P值 0.006** 0.029* 0.014* <2e-16*** 0.108 6.44e-15***
金融指数
系数 0.058 0.067 0.037 0.886 1.959 4.153
标准差 0.020 0.016 0.070 0.026 0.435 0.350
P值 0.004** 4.11e-05*** 0.600 <2e-16*** 6.85e-06*** <2e-16***
银行指数
系数 0.079 0.066 -0.016 0.866 1.829 4.115
标准差 0.022 0.015 0.084 0.027 0.414 0.322
P值 0.000*** 7.69e-06*** 0.846 <2e-16*** 9.89e-06*** <2e-16***
44
σ2t=0.144+0.087（ξt-1+0.089ξt）2+0.781σ2t-1 ，ηt~t（4.415） （6）












Case ZGB/GSB GSB/JSB GSB/JTB ZGB/JSB ZGB/JTB JSB/JTB PFB/HXB MSB/HXB
Corr 0.983 0.955 0.962 0.980 0.991 0.995 0.981 0.936
Case MSB/ZSB ZSB/BJB BJB/NBB GSB/PFB GSB/HXB GSB/MSB GSB/ZSB GSB/ZXB






























刘晓星、段斌、谢福座，2011. 股票市场风险溢出效应研究：基于 EVT-Copula-CoVaR模型的分析［J］. 世界经济，（11）：145-159.
穆春舟，2008. 中国金融风险评估与风险预警研究［D］. 长春：吉林大学.
叶五一、陈杰成、缪柏其，2010. 基于虚拟变量分位点回归模型的条件 VaR估计以及杠杆效应分析［J］. 中国管理科学，（4）：1-7.
Bali，T.G.，Mo，H.，and Tang，Y.，2008. The Role of Autoregressive Conditional Skewness and Kurtosis in the Estimation of Conditional VaR
［J］. Journal of Banking & Finance，32（2）：269-282.
Bee，Marco，and Miorelli，Fabrizio，2010. Dynamic VaR Models and the Peaks Over Threshold Method for Market Risk Measurement：An Em－
pirical Investigation During a Financial Crisis［R］.Elenco Dei Working Paper.
Bellegem，V.S.，and von Sachs，R.，2004. Forecasting Economic Time Series with Unconditional Time-varying Variance［J］. International Jour－
nal of Forecasting，20：611-627.
Bollerslev，T.，1987. A Conditionally Heteroskedastic Time Series Model for Speculative Prices and Rates of Return［J］. Review of Economics &
Statistics，69（3）：542-547.
Bollerslev，T.，1986. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity［J］. Econometrics，31：307-327.
Bollerslev，T.，Engle，R.F.，and Nelson，D.B.，1994. ARCH Models［R］//Engle，R.F.，and McFadden，D.，eds.，Handbook of Econometrics，
Vol.4（Elsevier Science B.V.，Amsterdam）.
Bougerol，P.，and Picard，N.，1992. Stationarity of GARCH Processes and of Some Nonnegative Time Series［J］. Journal of Econometrics，52：
115-128.
Brownlees，C.，and Engle，R．，2010. Volatility，Correlation and Tails for Systemic Risk Measurement［R］. NYU-Stern，Working Paper.
Ding，Z.，Granger，C.W.J.，and Engle，R.E.，1993. A Long Memory Property of Stock Market Returns and a New Model［J］. Journal of Empirical
Finance，（1）：83-106.
Engle，R.F.，and Rangel，J.G.，2008. The Spline-GARCH Model for Low-frequency Volatility and its Global Macroeconomic Causes［J］. Review
of Financial Studies，（21）： .
Engle，R.，and Gonzalez，Rivera，G.，1991. Semiparametric ARCH Models［J］. Journal of Business and Economic Statistics，9（4）：345-359.
Feng，Y.，2013. Estimating the Scale Function in a General Semi-GARCH Framework under Weak Moment Conditions［J］. Forthcoming
Preprint，University of Paderborn.
Feng，Y.，and Sun，lixin，2013. A Semi-APARCH Approach for Comparing Long-term and Short-term Risk in Chinese Financial Market and
in Mature Financial Markets［R］. Center for International Economics Working Paper.
Freixas，X.，Parigi，B.M.，and Rochet，J.C.，2000. Systemic Risk，Interbank Relations，and Liquidity Provision by the Central Bank［J］. Journal
of Money，Credit and Banking，（32）：611-638.
Girardi，G.，and Tolga，A.，2010. How to Account for Interdependence of Risk in Financial Markets? A Garch Approach to Conditional Value at
Risk Estimation［R］. Department of Economics Suolk University Working Paper.
Higgins，M.L.，and Bera，A.K.，1992. A Class of Nonlinear Arch Models International［J］. Economic Review，33：137-158.
McALeer，M.，and da Veiga，B.，2005. Spillover Effects in Forecasting Volatility and VaR［R］. School of Economics and Commerce University of
Western Australia.
Nelson，D.B.，1990. Stationarity and Persistence in the GARCH（1，1）Model［J］. Econometric Theory，6：318-334.
Nelson，D.B.，1991. Conditional Hteroskedasticity in Asset Returns：A New Approach［J］. Econometric，59（2）：347-370.
Nelson，D.B.，and Cao，C.Q.，1992. Inequality Constraints in the Univariate GARCH Model［J］. Journal of Business and Economic Statistics，10：
229-235.
Press，W.H.（ed.），1996. Numerical Recipes in C［M］. Cambridge：Cambridge Univ. Press.
Schroder，M.，and Schuler，M.，2003. The Systemic Risk in European Banking Evidence from Bivariate GARCH Models［R］. Center for Euro－
pean Economic Research，Working Paper.
Zakoian，J.M.，1994. Threshold Heteroskedasticity Models［J］. Journal of Economic Dynamics and Control，15：931-955.
（责任编辑：渐 修 校对：梅 言）
46
